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分析和评价 10 家新的证券投资基金在 1 9 9年 5 月至




这 10 家基金都 不具有 显著
的证券选择能 力
,



















中国的证券投资基金从 2 0 世纪 9 0 年代起步
,
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到 1 9 9 9年底
,
10 家基金管理
公司管理并上市的新基金总数达 2 2 家
,
其资产总值












截止 2 0 0 0年
,
全国 31 家证券投资基金的发行规
模已达 5 3 6亿元 (不含正在扩募中的 8亿 )
,
净值总





































































用 T r e y n o r 一 M a z u y 模型和 H e n
r i k s s o n 一M e r t o n 模
型
,
分析和评价我国 10 家新的证券投资基金在 1 9 9 9
年 5月 21 日至20 0 年 12 月 2 日期间的证券选择能力和
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m 一R f) 月;
1
.
T r e y n or 和 M a uz y 对证券选择和市场时机选
择的分析



























Te ry no r和 Ma zu y
根据第二种情形引入一个二项式进行回 归分析
:

















































H en ir ks so n 和 M er ot n 对证券选择和时机选
择的分析
H e n ir k S 0 n和 M
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B h a t t a e h a r y a和 P fl e i d e er r对证券选择和时
机选择的分析
B h a t t a e h a r y a和 P且 e id e er
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味 : 蓦 之暴拳2 、入入
下
羚 M赶城
v ol k m an ( 19 9 9 )在 Cr ah a
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式中
:
R M R F t是市场因子
; S M Bt 是规模因子
;
H M L t是账面一市场价值因子
;
P R I Y rt 是一年期的动
量因子
a P 可视作对证券选择能力的度量
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因此本文应用 T er y n or 一M a uz y 模
型和H e n ir ks so





































基金评价的样本期限选定为 1 9 9 9年 5月 21 日
至 2 0 0 0年 12月 2 2 日
。





从 1 9 9 9年 5月 21 日
起
,






















基金名称 规模 类别 设立时间 管理单位 基多托管人
金泰 2 0 亿 平衡型 199 8 年 3 月 27 日 国泰基金管理公司 中国工商银行
安信 20 亿 成长型 199 8年 6 月 22 日 华安基金管理公司 中国工商银行
裕阳 2 0 亿 成长型 1 99 8 年 7 月 25 日 博时基金管理公司 中国农业银行
兴华 2 0 亿 成长型 199 8 年 4 月 2 8 日 华厦基金管理公 司 中国建设银行
开元 2 0 亿 平衡型 199 8 年 3 月 27 日 南方基金管理公司 中国工商银行
普惑 2 0 亿 平衡型 199 9 年 l 月 6 日 鹏华基金管理公司 交通银行
同益 2 0 亿 平衡型 199 9 年 4 月 8 日 长盛基金管理公司 中国工商银行
泰和 ZQ亿 平衡型 199 9 年 4 月 8 日 嘉实基金管理公司 中国建设银行
景宏 2 0 亿 平衡型 199 9 年 5 月 5 日 大成基金管理公司 中国银行



























① 《中国统计年 鉴 》 中国统计 出版社
,




中国 国债 的收益率基本在年收益率 4% 内作箱型波动
。
网址 为
: h t t P : / / w w w
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根据 《证券投资基金管理暂行办法 》 规
定
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本文使用 19 9 9年 5月 2 1日一 2 0 0 0年 1 2月 2 2 日有关
数据
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应用 T er y n or 一M a uz y 模型 (二次回 归模型 )和
H en ikr s on 一M






采用二次回 归 ( T er ” or 一 M
a uz y 模型 )和虚拟变
量回 归 (H






























占 4 0 %
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根据 H e n ir k s
S 0 n 一M er ot n 模
型
,













T er y n or 及 H


































基金名称 二次回 归模型 虚拟变量回归模型
( T r e y n o r 一 Ma z u y 模型 ) ( H
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